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ンプル選出、データ収集した。第 4 章はデータを分析したうえ、仮説を検証した。第 5 章で
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表 2 定率法から定額法に変更している旨の開示状況  
会計基準 
平成 30 年 3 月期 
開示会社数 
(参考)平成 29 年 3 月期 
開示会社数 
日本基準 43 64 
IFRS 6 1 
米国基準 0 2 







表 3 定率法から定額法への変更理由 
理 由 
平成 30 年 3 月期 
開示会社数(※1、2) 
(参考)平成 29 年 3 月期 
開示会社数(※1、2) 
大型設備の新規稼働、導入の意思決定 17 23 
構造改革・生産体制強化の実施 15 16 
中期経営計画の策定 13 20 
会計方針の統一 8 8 
主力事業、事業環境の変化 7 15 
グローバル化による生産設備の国外移転 5 7 
その他 5 7 













表 4 IFRS 任意適用会社の定率法から定額法への変更時期  
区 分 
  平成 30 年 3 月期 
IFRS 任意適用会社数 
(参考)平成 29 年 3 月期 
IFRS 任意適用会社数 
変更あり 平成 21 年 3 月期 － 1 
平成 22 年 3 月期 － 1 
平成 23 年 3 月期 － 2 
平成 24 年 3 月期 2 2 
平成 25 年 3 月期 1 2 
平成 26 年 3 月期 1 3 
平成 27 年 3 月期 2 2 
平成 28 年 3 月期 1 3 
平成 29 年 3 月期 2 1 
平成 30 年 3 月期 6 - 
変更なし(※1) 3 8 
合 計   18 25 




(旬刊経理情報(中央経済社) 平成 30 年 9 月 20 日号 NO.1523「平成 30 年 3 月期『有報』分析」を一部
修正) 
表２，３，４の出所：平成 30 年 3 月期 有報開示事例分析 第一回 定率法から定額法への変更 EY 新































シミュレーションをしてみると、下の表 5 になる(取得原価 10000 円、耐用年数 5 年、残存
価値 777.6 円、200%定率法の場合)、三年目から定率法に移る場合は、定率法継続適用の場
合に比べて、t3 の時点において、固定資産純額が高い。すなわち減価償却費が少ない。 
表 5 定額法を継続して適用と三年目から定率法に移る場合の固定資産純額(単位:円) 
 t0 t1 t2 t3 t4 t5 
定率法継続適用 10000 6000 3600 2160 1296 777.6 




















































































































































































DeFond and Park(1997)は Jones(1991)モデルを使って、企業が利益平準化をしている証拠
を見つけた。しかし、感度分析をすることによって、サンプル選択のバイアスを排除する可
能性はできない。すなわち、頑健性がない。 




















関係数の計算式は corr(∆DAP,NI-∆DAP)である。Tucker and Zarowin(2006)では 5 年間のデー
タを使って相関係数を計算している。 




















































































































𝑀𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝑁𝐼𝑖𝑡 + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                            (2) 
 
2. Warfield et al.,(1995)で使われている式 3 は株式リターンと会計数値の相関を研究する
フレームワークである。モデルの中でR𝑖𝑡は企業 i においてｔ期の株式リターンである。 
 
R𝑖𝑡 = 𝛾0 + 𝛾1𝐸𝑃𝑆𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                     (3) 
 
本研究と同じようなテーマを扱っている先行研究は、范(2009)である。范(2009)では、上
述の Collins, Maydew and Weiss (1997)のフレームワークを用いて、伝統的な価値関連性モ
デルで、企業全体の利益平準化程度が、利益の各部分の価値関連性に対する影響について検
証した。范(2009)の研究は企業全体の利益平準化程度であるため、利益平準化度を測る指標




























SBit = |NIit-1/5* ∑ NIik
t
t-4 |-|NIit + ∆Depit-1/5* ∑ NIik
t



















仮説 2 を検証するには、他の研究(Ahsan(2004)、Vijitha and Nimalathasan(2014))でよく
使われている利益平準化モデルを元に、利益平準化行動を取っているか否かのダミー変数
を入れて、式 2 のように、減価償却方針の変更が利益に対する影響額∆Dep と利益平準化度
27 
 
の符号のダミー変数Ｄ(∆Dep がプラスになる場合は 1、マイナスになる場合は 0)、∆Dep×D、





































表 6 ステップ 3 まで残った企業数 
 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 合計 


























が、2017 年 3 月期より、経営者業績予想を公表する義務はつけられなくなったため、上述





























表 7 サンプル企業業種分布 
 度数 パーセント 
化学工業 25 12.3 
機械 25 12.3 
電気機器 25 12.3 
サービス業 24 11.8 
自動車・自動車部品 18 8.9 
食品 15 7.4 
医薬品 11 5.4 
商社 8 3.9 
非金属及び金属製品 6 3.0 
精密機器 6 3.0 
その他製造業 6 3.0 
小売業 6 3.0 
繊維 5 2.5 
鉄鉱業 5 2.5 
その他 18 8.9 














表 8 上場全体業種分布 
 度数 パーセント 
サービス業 815 25.6 
商社 260 8.2 
小売業 207 6.5 
電気機器 205 6.4 
機械 190 6.0 
化学工業 180 5.7 
建設 141 4.4 
その他金融業 118 3.7 
食品 113 3.5 
不動産 113 3.5 
非金属及び金属製品 106 3.3 
その他 735 23.1 















































第 4 章 仮説検証 
1 記述統計 










t−4 |             (4) 
上述の流れで選出された企業サンプル及び集計された企業の利益平準化度を上述の(4) 





表 9 年度ごとの SB の符号 
 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 合計 
SB>0 13 13 18 4 5 2 8 63 
SB<0 11 29 19 22 22 20 17 140 
合計 24 42 37 26 27 22 25 203 
 










2 仮説 1 の検証 
2013 年から 2019 年までの七年間の中で、2013 年を除いて、すべての年度は、SB<0、す


















能性もある、それを検証するため、SB>0 と SB<0 の企業の割合がそれぞれ 50%という帰無
仮説に対して、二項分布により検証を行った。ここではダミー変数 D を入れた。SB>0 の場
合は D=０、SB<0 の場合は D=1 である。結果は下の表 10 のようになった。 
 
 
表 10 仮説 1 を検証するための二項分布 T 検定 
2 項検定 
 カテゴリ 度数 観測比率 検定比率 
正確な有意確率 (両
側) 
D 1 1 63 .31 .50 .000 
0 0 140 .69   
合計  203 1.00   
 











3 仮説 2 の検証 
サンプル全体像を把握するために、表 11 で記述統計量を計算した。MV は企業が減価償
却方針を変更する年度の期末から 3 カ月経った時点の市場価値、BV は企業のその決算期期
末の帳簿価値、FA は決算期期末の固定資産純額、DE Ratio は企業決算期期末の負債比率(負
債/純資産)、SB は利益平準化度(規模で調整していない数値)、∆Dep は減価償却方針変更が
当期の税引前当期純利益に対する影響額(利益を増加させる場合はプラス)、Income は当該
年度の税引前当期純利益で、sales は当該年度の売上高である。(金額はすべて 100 万円単位
で、DE Ratio の単位は%である) 
本研究で使われている変数の定義、単位及び入手方法は、表 12 でまとめている。 
 
表 11 仮説 2 の変数の記述統計量 
記述統計量 
 最小値 最大値 平均値 標準偏差 
MV 4554 10341641 444644 1020838 
BV 3567 6558928 327305 739077 
FA 2766 10564500 386198 1190682 
DE Ratio 10 887 118 109 
SB -105370 16067 -1953 9862 
∆Dep 23 105370 2970 9650 
Income -170 949563 41501 110748 




表 12 本研究で使われる変数の定義 
変数名 定義 単位 入手方法 

















百万株 日経ニーズ FQ で収集した。 
 














表 13 仮説２における SB 符号別平均値 
 D 度数 平均値 
MV 1 63 321122 
0 140 500229 
BV 1 63 222478 
0 140 374477 
FA 1 63 174319 
0 140 481543 
DE Ratio 1 63 90.7 
0 140 130.0 
SB 1 63 1451 
0 140 -3484 
∆Dep 1 63 1643 
0 140 3567 
Income 1 63 24161 
0 140 49304 
sales 1 63 381419 





















表 14 仮説２における SB 符号別平均値(規模をコントロールした結果) 
 D 度数 平均値 
∆Dep/BV 
 
1 63 .0101 
0 140 .0449 
FA/BV 1 63 .8621 
0 140 1.1887 
Income/BV 1 63 .1081 
0 140 .1305 
MV/BV 1 63 1.4608 
0 140 1.5340 
 
上の表 14 で示しているのは、∆Dep、FA、Income、MV の四つの変数が、それぞれ BV で
割った結果の平均値の記述統計である。平均値の差が小さくなり、独立サンプル T 検定の











表 15 仮設 2 相関表(デフレートする前) 
相関係数表 
 sales Income FA DE Ratio MV BV ∆Dep 
Sales 1 .839** .890** .227** .705** .883** .431** 
Income .839** 1 .806** .035 .935** .972** .684** 
FA .890** .806** 1 .231** .693** .868** .460** 
DE Ratio .227** .035 .231** 1 -.027 .058 -.025 
MV .705** .935** .693** -.027 1 .922** .729** 
BV .883** .972** .868** .058 .922** 1 .664** 
∆Dep .431** .684** .460** -.025 .729** .664** 1 
**. 相関係数は 1%水準で有意 (両側) です。 
 
上の表 15 は、各変数が規模でデフレートされる前の相関係数表である。見てみると、総




表 16 仮説 2 相関表(株数でデフレートした) 
相関係数表 
 MV BV ∆Dep Income 
MV 1 .746** .032 .782** 
BV .746** 1 .005 .859** 
∆Dep .032 .005 1 .006 
Income .782** .859** .006 1 
**. 相関係数は 1% 水準で有意 (両側) です。 
 
上の表 16 は MV、BV、∆Dep、Income をそれぞれ流通株数で割ってデフレートした結果




2 の部分で、多重共線性が発生するかを VIF の数値を算出して、検証したうえで、回帰モデ
ルで仮説を検証する。 
 
𝑀𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑁𝐼𝑖𝑡 − ∆Dep𝑖𝑡) + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3∆Dep𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5∆Dep𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡   (5) 
 
仮説 2 を検証するために、范(2009)を参考にして、式 5 の回帰モデルを立てた。本研究
で NIit をNIit − ∆Depitと∆Dep𝑖𝑡の二つの部分に分けることによって、∆Dep𝑖𝑡の部分の価値関
連性を検証する。なお、経営者が公表している∆Dep𝑖𝑡の情報に対して、利益平準化と利益平
準化でないと判断される場合、投資家はいかに捉え方が違うという仮説 2 を検証する。数





表 17 年度ダミー付いていない回帰モデル 
モデル 
非標準化係数 
t 値 有意確率 
共線性の統計量 
B 標準誤差 許容度 VIF 
(定数) 184.535 150.620 1.225 .222   
BV/stock .405 .127 3.199 .002 .253 3.950 
D*∆Dep/stock 3.847 10.095 .381 .704 .628 1.591 
∆Dep/stock 6.719 1.070 6.282 .000 .109 9.147 
(Income - ∆Dep)/stock 6.494 1.009 6.435 .000 .084 11.946 
D 51.770 237.324 .218 .828 .645 1.550 
a. 従属変数 COMPUTE MVstock=MV/stock 
結果は上の表 17 に示されている。係数及び有意確率を見ると、変数 BV/stock、∆Dep/ 











なお、本研究のもう一つの問題点は、上述のように、BV、MV と Income の間に高い相関
係数が見られたことによって、多重共線性がある可能性が高い。故に、多重共線性に関する





























𝑀𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑁𝐼𝑖𝑡 − ∆Dep𝑖𝑡) + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3∆Dep𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5∆Dep𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + ∑ 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 +
2018
2013
𝜀𝑖𝑡                                                                       (6) 
年度ダミーについては、i 社 2013 年のデータであれば、𝑦𝑒𝑎𝑟2013𝑖 = 1、他の場合は 0 で
ある。年度ダミーを入れた結果は表５のようになった。 
表 18 年度ダミーを入れた回帰モデル 
モデル 
非標準化係数 
t 値 有意確率 
共線性の統計量 
B 標準誤差 許容度 VIF 
(定数) 236.241 291.094 .812 .418   
BV/stock .349 .124 2.806 .006 .242 4.131 
D*∆Dep/stock 3.343 9.949 .336 .737 .595 1.682 
∆Dep / stock 7.286 1.054 6.914 .000 .104 9.659 
(Income -∆Dep)/stock 6.937 .983 7.056 .000 .081 12.335 
D 37.931 241.488 .157 .875 .573 1.746 
a. 従属変数 COMPUTE MVstock=MV/stock 
 
上の表 18 に示されているように、年度ダミーを入れた結果でも、D*∆Dep/stock の係数がプ
ラスになるが、有意確率が遥かに 0.05 を超えて、有意な結論に至らなかった。ということ
は、影響額の価値関連性について、利益平準化している企業とそうでない企業グループの間








のコントロール変数を入れて、年度ダミーついていない式 4 と年度ダミーついている式 5
で検証する。 
𝑀𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑁𝐼𝑖𝑡 − ∆𝐷𝑒𝑝𝑖𝑡) + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝐷𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐷𝑒𝑝𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + 𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 +
𝜀𝑖𝑡                                                                      (7) 
𝑀𝑉𝑖𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1(𝑁𝐼𝑖𝑡 − ∆𝐷𝑒𝑝𝑖𝑡) + 𝛽2𝐵𝑉𝑖𝑡 + 𝛽3∆𝐷𝑒𝑝𝑖𝑡 + 𝛽4𝐷𝑖𝑡 + 𝛽5∆𝐷𝑒𝑝𝑖𝑡𝐷𝑖𝑡 + ∑ 𝑦𝑒𝑎𝑟𝑖𝑡 +
2018
2013
𝐷𝐸𝑖𝑡 + 𝑆𝑖𝑧𝑒𝑖𝑡 + 𝜀𝑖𝑡                                                             (8) 
Size は ln(Sales)で計算されている。 
 
表 19 コントロール変数を入れたが、年度ダミーついていない回帰モデル 
モデル 
非標準化係数 
t 値 有意確率 
共線性の統計量 
B 標準誤差 許容度 VIF 
(定数) -280.464 756.936 -.371 .711   
BV/stock .365 .128 2.864 .005 .247 4.048 
∆Dep *D/stock 7.348 10.190 .721 .472 .610 1.640 
∆Dep/ stock 6.577 1.079 6.094 .000 .106 9.417 
(Income - ∆Dep)/stock 6.395 1.017 6.285 .000 .081 12.278 
D -50.083 242.008 -.207 .836 .614 1.630 
DE Ratio -1.728 .873 -1.980 .049 .861 1.162 
Size 62.744 64.723 .969 .334 .833 1.201 












示しているように、∆Dep ∗ D/salesの係数が有意になっていない結果が変わっていない。 
 
 
表 20 コントロール変数入れた、年度ダミー付いている回帰モデル 
モデル 
非標準化係数 
t 値 有意確率 
共線性の統計量 
B 標準誤差 許容度 VIF 
(定数) -252.209 790.248 -.319 .750   
BV/stock .318 .125 2.532 .012 .236 4.230 
D*∆Dep/stock 6.380 10.099 .632 .528 .575 1.740 
∆Dep / stock 7.090 1.073 6.607 .000 .099 10.054 
(Income-∆Dep)/stock 6.792 .998 6.804 .000 .078 12.769 
D -39.423 248.459 -.159 .874 .539 1.855 
DE Ratio -1.305 .851 -1.533 .127 .837 1.195 








t 値 有意確率 B 標準誤差 
1 (定数) -.357 .095 -3.764 .000 
BV/sales -.013 .137 -.095 .924 
(Income-
∆Dep)/sales 
17.205 1.001 17.186 .000 
∆Dep*D/sales -15.416 16.855 -.915 .362 
∆Dep/sales 18.176 3.978 4.570 .000 
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